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У статті запропоновано методику оцінки інвестиційної привабливості з ураху-

ванням сукупності факторів зовнішнього та внутрішнього впливу, перспективності, ви-
гідності, ефективності і прийнятного рівня ризику вкладення інвестицій. Виділено скла-
дові, що мають пріоритетне значення для інвестора у процесі оцінки інвестиційної при-
вабливості аграрного підприємства. 

This article presents a methodology of investment attractiveness based combination of 
external and internal factors influence prospects, profitability, efficiency and an acceptable level 
of risk investment. Highlight components that are most important to investors in assessing 
investment attractiveness of the agricultural enterprise. 

 
Постановка проблеми. Сільське господарство є однією з найбільш 

важливих і пріоритетних галузей народного господарства. Від його розвитку 
залежать життєвий рівень і добробут населення – рівень та структура спожи-
вання продуктів харчування, дохід на одну особу, соціальні умови життя. 
Необхідною умовою стійкого та ефективного розвитку усіх галузей АПК є 
наявність достатнього обсягу та оптимальний розподіл інвестицій.  

Для аграрної сфери, в силу її значимості та важливості для економіки 
України, а також специфіки організації процесу виробництва, проблеми під-
вищення рівня інвестиційної привабливості економіки галузей АПК та під-
вищення їх економічної ефективності з кожним днем стає все більш актуаль-
ною. У зв'язку з цим особливу важливість набувають дослідження сутності 
процесу економічного регулювання інвестиційної діяльності, розробка захо-
дів щодо її вдосконалення в сільському господарстві в умовах ринку на осно-
ві використання програмно-цільового і комплексного підходів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Аналіз літературних джерел 
[1, 2, 4] виявив зростаючий інтерес до проблем привабливості підприємств, 
але переважно з точки зору оцінки фінансового стану, вартості підприємства 
та визначення інтегральних показників оцінки інвестиційної привабливості, 
агрегованих на основі ряду показників діяльності підприємства.  



 

 169

При цьому недостатньо уваги приділяється дослідженню інвестиційної 
привабливості з урахуванням впливу на неї сукупності зовнішніх і внутрішніх 
складових (факторів), їх класифікації, методології і методики аналізу усіх сфер 
діяльності, а не тільки в контексті окремих галузей господарювання. 

Постановка завдання. Наявність повноцінних і коректних методик 
дозволило б підприємствам самостійно регулярно проводити оцінку своєї ін-
вестиційної привабливості та звертати увагу на проблемні ділянки, з метою 
коригування своєї діяльності в даних напрямках. Очевидно, що інвесторові 
необхідна вичерпна інформація про сильні та слабкі сторони діяльності під-
приємства, а тому одним з головних завдань, що стоять перед інвестором, є 
вибір в якості об'єктів інвестування таких підприємств і фінансових інстру-
ментів, які мають найкращі перспективи розвитку і можуть забезпечити най-
більш високу ефективність інвестицій.  

На основі аналізу існуючих методів оцінки інвестиційної привабливості 
ми прийшли до висновку, що в даний час досить слабо розвинена методологі-
чна база оцінки інвестиційної привабливості, що враховує особливості діяль-
ності вітчизняних підприємств АПК. Існуючі підходи копіюють досвід зару-
біжних країн, деякі з них адаптовані до сучасних умов, проте їх не зовсім ко-
ректно застосовувати в сучасній практиці. Оскільки, як правило, такі методики 
використовуються в стабільних умовах ефективного ринку: за умови інформа-
ційної прозорості, універсальності статистичної та бухгалтерської звітності і, 
що важливо, її коректності. Іншою проблемою, з якою стикається інвестор, є 
відсутність повної та достовірної інформації про об'єкт оцінки та методик, які 
б відображали специфічні особливості різних галузей господарювання. 

Виклад основного матеріалу дослідження. Розробка методики засно-
вана на визначенні інвестиційної привабливості підприємства (ІПП) – це ін-
тегральна характеристика окремих підприємств як об'єктів майбутнього інве-
стування з урахуванням сукупності факторів зовнішнього та внутрішнього 
впливу, перспективності, вигідності, ефективності і прийнятного рівня ризи-
ку вкладення інвестицій у його розвиток за рахунок власних коштів та коштів 
сторонніх інвесторів. Ми виходили з того, що інвестиційна привабливість 
підприємства формується під впливом ендогенних і екзогенних факторів. 
При цьому необхідно брати до уваги мінливість параметрів і специфіку 
впливу на підприємства з урахуванням його галузевої приналежності, тери-
торіального розташування, економічної ситуації та ін. 

Методика складається з декількох взаємопов'язаних етапів, які пред-
ставлені на рис. 1. 

На першому етапі ми пропонуємо обмежити коло факторів впливу за 
допомогою методу Делфі. Це необхідний захід, оскільки дослідження всій їх 
сукупності досить складно. В результаті роботи експертної групи у декілька 
етапів відбираються фактори, що визначають інвестиційну привабливість на 
різних рівнях, а після – показники їх оцінки. 

На другому етапі переходимо до використання багатофакторної регре-
сійної моделі, яка оцінює вплив на результативний показник (у даному випад-
ку це рентабельність продукції) за ряд років, зовнішніх і внутрішніх по факто-
рів, під впливом яких формується інвестиційна привабливість підприємства. 
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Рис. 1. Методика оцінки інвестиційної привабливості підприємства 
 
Автором обраний цей показник не випадково, оскільки в основі інвес-

тиційної діяльності лежить отримання доходу на вкладений капітал, рентабе-
льність буде індикатором, що відображає ефективність і прибутковість робо-
ти підприємства. А інвестор, розглянувши вплив різних факторів на інвести-
ційну привабливість, може прийняти рішення щодо можливості вкладення 
коштів з метою отримання доходу і зниження ризику втрат. Прогнозування 
ситуації буде переконливим аргументом вкладення коштів, що дозволяє про-
слідкувати тенденцію зміни показника, оскільки інвестор прагнутиме отри-
мати дохід від вкладених коштів у довгостроковій перспективі. Крім того, за 
допомогою моделі можна проводити експрес-аналіз привабливості підпри-
ємств, характеризуючи ситуацію в загальному. 

На третьому етапі проводиться аналіз внутрішніх і зовнішніх факторів 
інвестиційної привабливості. Сукупність зовнішніх факторів визначається на 

Етапи оцінки інвестиційної привабливості підприємства 

1-й етап – виділення  
основних факторів ІПП 

Відбір внутрішніх факторів інвестиційної привабли-
вості підприємства, особливо з використанням мето-

дів експертного аналізу 

Відбір найбільш значущих зовнішніх факторів інвес-
тиційної привабливості підприємства, особливо з ви-

користанням методів експертного аналізу 

2-й етап – побудова бага-
тофакторної моделі впливу 
факторів і прогнозування 

ІПП 

Побудова багатофакторної моделі та визначення 
її коефіцієнтів 

Оцінка ізольованого впливу кожного 
фактора на функцію 

Побудова рівнянь регресії та визначення їх коефіцієн-
тів методом найменших квадратів 

Формування прогнозу рентабельності за розрахунко-
вий період (1,5-2 роки) 

3-й етап - проведення ана-
лізу ІПП з урахуванням 
виявлених факторів 

Аналіз внутрішніх факторів інвестиційної привабли-
вості підприємства та ранжирування підприємств 

Аналіз зовнішніх факторів ІПП на основі аналізу та 
особливостей сфери господарювання 

4-й етап – розробка реко-
мендацій, спрямованих  
на підвищення ІПП 

Визначення можливостей та напрямків підвищення 
інвестиційної привабливості 
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основі анкетування, тому вона буде різнитися в залежності від об'єкта дослі-
дження. Аналіз внутрішніх факторів обмежується дослідженням негативних 
складових інвестиційної привабливості, виявлених також емпіричним шля-
хом на основі опитування репрезентативної вибірки, що складається з фахів-
ців і управлінських працівників підприємств досліджуваної галузі. В якості 
основних факторів інвестиційної привабливості нами були виявлені наступні. 

Оцінка фінансового стану включає в себе кілька стадій: 
1) на першій стадії здійснюється аналіз структури вартості майна і ко-

штів, вкладених у нього. Одночасно з цим дається оцінка ролі власного капі-
талу у формуванні майна підприємства; 

2) на другій стадії аналізується майно з позиції його ліквідності. Одно-
часно оцінюється вплив структури капіталу у взаємозв'язку зі структурою 
майна на платоспроможність підприємства; 

3) на третій стадії визначається ступінь фінансової стійкості підприємс-
тва за такими критеріями, як його забезпеченість власними оборотними кош-
тами, фінансова незалежність, раціональність використання чистого прибут-
ку та амортизації; 

4) четвертим етапом оцінки фінансового стану є аналіз показників ефе-
ктивності діяльності підприємства та оборотності його активів. 

Аналіз фінансового стану дає можливість скласти загальне уявлення про 
господарську діяльність підприємства, джерела його фінансування, виявити 
форми і масштаби інвестиційної діяльності підприємства і дати попередню 
оцінку підприємства як потенційного об'єкта для вкладення інвестицій. 

Привабливість продукції – потенційний інвестор виявляє інтерес до то-
го, який з видів виробленої продукції користується найбільшим попитом на 
конкретному ринку, яка рентабельність продукції, її конкурентоспромож-
ність, частка інноваційної продукції та експорту в загальному обсязі відван-
таженої продукції та інші показники. Детальний аналіз цих змінних дозво-
лить визначити рівень ефективність роботи підприємства і, можливо, визна-
чить з напрямком вкладення коштів. Вибір залежить ще й від виду вкладених 
інвестицій (реальні, портфельні та ін.) та суб'єктивних переваг інвестора. 

Зношеність основних засобів підприємства – цей фактор значною мі-
рою впливає на результативність діяльності підприємства, якість продукції, 
що випускається, ефективність виробництва, раціональність використання 
ресурсів підприємства, і в кінцевому підсумку – на прибутковість діяльності 
підприємства та його інвестиційну привабливість. Основними етапами аналі-
зу в цьому випадку є вивчення структури і динаміки основних засобів під-
приємства, а також показників ефективності їх використання. Аналіз основ-
них засобів має особливо важливе значення у разі, якщо планується вкладен-
ня реальних інвестицій та виробництво інноваційної продукції. 

Якість персоналу – цей фактор впливає на результативність діяльності 
персоналу та якість виконуваної ним роботи, а значить, і на інвестиційну 
привабливість підприємства. Залежно від складу, результатів діяльності і по-
тенційних можливостей персоналу формується кадрова привабливість, яку 
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можна охарактеризувати трьома основними складовими. Вони, по суті, і бу-
дуть визначати якість персоналу: 

1) ділові якості керівника, його „команди”; 
2) оцінка рівня конкурентоспроможності персоналу; 
3) якість оновлення персоналу в цілому. 
Інвестиційний потенціал підприємства – передбачає дослідження мож-

ливості підприємства та рівень інвестування інновацій з власних джерел. 
Заключним четвертим етапом пропонованого методичного підходу є 

розробка рекомендацій, спрямованих на підвищення інвестиційної привабли-
вості підприємства. На основі отриманих даних приймаються рішення щодо 
усунення негативного впливу і посилення позитивного впливу факторів на 
інвестиційну привабливість. 

Оскільки завдання інвестора полягає у виборі найбільш привабливого 
об'єкта інвестування, то для наочності результати оцінки інвестиційної при-
вабливості досліджуваних підприємств ранжируються шляхом порівняння 
показників по кожному фактору між собою і присвоєння місця у відповіднос-
ті зі значенням показника. Але при оцінці фінансового стану підприємства 
підхід є іншим, оскільки ґрунтується на визначенні сумарних коефіцієнтів 
відхилень значень кожного порівнюваного показника від еталонної величи-
ни, в якості якої беруться їх нормативні значення.  

В основу розрахунків покладено методику, яка спирається на стандарт-
ні статистичні операції, що дозволяють уніфікувати етапи роботи. З метою 
досягнення співставності показників, вони трансформуються до одного мас-
штабу шляхом ділення кожного із значень показника на максимальну (опти-
мальну) величину. Розрахунок сумарного коефіцієнта (А) по j-му підприємс-
тву здійснюється за формулою: 

∑ −=
i i

ij
j a

a
A 2)

max
1(

                                             (1) 
де aij – значення i-го показника j-го підприємства; 
max ai – еталонне (максимальне) з порівнюваних значень i-того показ-

ника. 
Найвищий рейтинг у цьому випадку буде в підприємства з мінімальним 

значенням коефіцієнта. 
Першорядне значення для інвестора сільського господарства в ниніш-

ніх умовах, на наш погляд, мають п'ять складових 
– привабливість продукції сільського господарства; 
– кадрова привабливість; 
– територіальна привабливість; 
– інноваційна привабливість; 
– фінансова привабливість. 
Кожна складова в системі відіграє певну роль, порядок їх побудови має 

умовний характер і залежить від пріоритетів інвестора. Зазначені фактори ін-
вестиційної привабливості є мінімально достатніми значимими показниками. 
Теоретично кількість чинників інвестиційної привабливості може бути біль-
ше. Загальний показник потенціалу або ризику розраховується як зважена 
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сума показників часткових видів потенціалу або ризику. Показники підсумо-
вуються кожен зі своїм ваговим коефіцієнтом. Підсумковий ранг підприємст-
ва у регіоні розраховується за величиною зваженої суми часткових показни-
ків. У результаті кожне підприємство характеризується не тільки рангом, але 
і кількісною оцінкою, що дозволяє встановити величину його інвестиційного 
потенціалу та властивий йому ступінь ризику. 

Висновки. Таким чином, практична значимість і новизна запропонова-
ної методики полягає в тому, що вона може бути використана і підприємст-
вами для оцінки власного поточного стану, й інвестором для вибору об'єкта 
інвестування. Методика також враховує мінливість факторів зовнішнього та 
внутрішнього середовища, може бути застосовна для підприємств різної га-
лузевої приналежності і в тому числі – на рівні галузі. Представляючи собою 
алгоритм дослідження і оцінки привабливості об'єктів майбутнього інвесту-
вання, вона досить проста в застосуванні, збір даних для аналізу не вимагає 
значних витрат часу та цілком доступний. Регресійна модель дозволяє склас-
ти прогноз зміни окремих чинників та інвестиційної привабливості підпри-
ємства на найближчу перспективу. 

Цей процес на підприємстві може бути автоматизований, оскільки мо-
дель представлена у вигляді програми. Аналіз може служити для окремих су-
б'єктів індикатором для коригування дій по формуванню позитивної інвести-
ційної привабливості. 
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